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La serie de documentos de trabajo Uruguay + 25 compila los diferentes trabajos reali-
zados en el marco del proyecto, liderado por Enrique V. Iglesias, desde la Fundaciéon
Astur y con la colaboracion de la Red Sur. Esta es una iniciativa que recoge el espiritu
de la Comisién de Inversiones y Desarrollo Econémico (CIDE) que tuvo lugar hace 50
afos, sentando las bases de la planificacién para el desarrollo en el estado moderno
uruguayo, y de una cultura de colaboracion con técnicos de la region para analizar los
desafios nacionales con una perspectiva de largo plazo.

El objetivo de este proyecto fue llevar adelante un proceso de analisis, debate e
identificacion de propuestas de politicas para la agenda de futuro de Uruguay, en su
dimensién nacional, considerando la dimensién regional e internacional de cara al
desafio del desarrollo inclusivo y sostenible. Esta propuesta se basa en el entendi-
miento de que la sociedad uruguaya tendra mas oportunidades a futuro en la medi-
da de que las politicas y estrategias de desarrollo tengan un enfoque de mediano y
largo plazo, y reflejen consensos nacionales reconociendo lecciones aprendidas en
Uruguay, la regiéon y el mundo.

El libro “Uruguay + 25. Documentos de investigacién” es la obra colectiva produ-
cida en el marco del proyecto que compila las versiones resumidas de los aportes de
treinta y nueve especialistas. A través de estos documentos de trabajo se dan a cono-
cer las investigaciones de base de esos trabajos y otros estudios que se comisionaron
en el marco del proyecto, asi como notas de opinién.

Esta iniciativa fue posible gracias al apoyo del Banco Interamericano de Desarro-
llo (BID), el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), el Banco Mundial (BM),
el Instituto Nacional de Evaluaciéon Educativa (INEED), el Centro Internacional de
Investigaciones para el Desarrollo (IDRC), la Agencia Nacional de Investigacion e In-
novacion (ANII), la Agencia Uruguaya de Cooperacion Internacional (AUCI) y la Orga-
nizacién Internacional para las Migraciones (OIM).
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Abstract

En este trabajo se realiza un ejercicio de contabilidad del crecimiento para el periodo
1951-2012 utilizando una funcién de produccién tipo Cobb-Douglas con rendimientos
constantes a escala. Con el objetivo de reducir la ciclicidad de las estimaciones de la
Productividad Total de los Factores (PTF), se utilizan estimaciones del consumo de
energia como variable proxy para ajustar la intensidad de uso del capital y estima-
ciones de tasa de desempleo para ajustar la intensidad de uso del factor trabajo. Las
estimaciones permiten concluir que la PTF habria crecido en torno al 1,0% anual en
el periodo 2004-2012, duplicando las estimaciones para la segunda mitad del siglo
XX. Pese a este aumento de la productividad, la acumulacién de factores continta
explicando mas del 80% del crecimiento del PIB. Dadas las caracteristicas demogra-
ficas de Uruguay, mantener el ritmo de crecimiento en torno al 4% requiere tasas de
inversidn elevadas que impulsen la acumulacion de capital, mejorar significativa-
mente la calidad del capital humano y promover mejoras de productividad (cambios
tecnoldgicos, mejora de procesos, mejora de eficiencia, etc.) que permitan combinar
los factores productivos de forma mas eficiente y romper de esta forma con la ley de
rendimientos marginales decrecientes.
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I. Introduccion

La economia uruguaya presenta en el largo plazo dos rasgos distintivos: magro cre-
cimiento y excesiva volatilidad. En efecto, el PIB per capita creci6 a una tasa acumu-
lativa anual de 1,2% entre 1950 y 2003, al tiempo que “hay evidencia de que el estilo
de crecimiento de Uruguay esta caracterizado por ciertos ‘impulsos’ y ‘frenos’ mds o
menos profundos que se producen con cierta regularidad, no permitiendo que se conso-
lide una trayectoria de expansién econémica a largo plazo”.

Grafico 1. Producto Interno Bruto (Ln)
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Fuente: BCU y Willebald (2012).

El desempefio reciente de la actividad econémica contrasta, no obstante, con esta
tendencia historica. El PIB creci6 en promedio a una tasa de 5,7% entre 2004 y 2012,
periodo signado por un entorno internacional favorable (interrumpido solo durante
la crisis financiera mundial de 2008-2009) que estimuld tanto a la demanda externa
como interna. Sin embargo, atribuir el dinamismo econémico de los altimos afnos
a condiciones externas benévolas constituye una lectura parcial del fenémeno, en
tanto no da cuenta sobre los factores internos que permitieron este proceso desde el
lado de la oferta.

Tanto la teoria econémica como la evidencia empirica sefialan que un pais no
puede crecer sostenidamente en el largo plazo sin mejoras sustantivas en su produc-
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tividad. Bajo esta premisa, y adoptando un enfoque de contabilidad del crecimiento,
cabe entonces preguntarse si el reciente impulso de la economia uruguaya ha sido o
no acompafiado por un incremento de su productividad y en qué medida el “impulso”
reciente del crecimiento es sostenible en el mediano y largo plazo.

Respecto al crecimiento econdémico, la literatura distingue dos tipos de determi-
nantes: los determinantes “pr6ximos” del crecimiento y los determinantes “altimos”.

Tabla 1. Determinantes del crecimiento econémico

DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO

PROXIMOS ULTIMOS
Acumulacion de factores de produccion Educacion
. . Ambiente empresarial
; ; Adiestramiento
Capital y trabajo Institucionalidad
— Cultura
Avance tecnolbgico Innovacion Geografia

Difusion de tecnologia
Financiamiento

La primera categoria comprende los factores mas estrechamente vinculados
al proceso de crecimiento, que son aquellos que se incorporan tradicionalmen-
te en las funciones de produccion clasicas. Cualquier cambio en el producto pue-
de ser asignado a las variaciones, tanto en cantidad como en calidad, de cada
uno de esos tres factores (capital fisico, capital humano y cambio tecnoldgico).
Por su parte, entre los determinantes “altimos” del crecimiento se nuclean to-
dos aquellos elementos que operan potenciando la acumulacién de factores o los
aumentos de productividad. Entre ellos destacan el nivel educativo, el adiestra-
miento de los trabajadores, la innovacién y todos aquellos factores vinculados
a las instituciones y al contexto en el cual se desarrolla la actividad econémica.
El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En primer lugar se repasan
los antecedentes relevantes para el analisis, posteriormente se presenta la metodolo-
gia adoptada y finalmente se presentan los principales resultados obtenidos a efectos
de derivar las principales implicancias y recomendaciones en términos de politica
econémica.
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Il. Antecedentes para el caso uruguayo

Varios son los estudios acerca de los determinantes del crecimiento de la economia
uruguaya y diversas han sido las conclusiones que de ese analisis se han derivado. Si
bien el horizonte temporal de los distintos estudios es similar, la metodologia tiende
a diferir. Ello conduce a que los resultados respecto al rol que han jugado la acumula-
cion de factores por un lado, y la productividad por otro, varien de forma pronuncia-
da, impidiendo extraer resultados concluyentes.

A modo de ejemplo, De Brun (2004), Fossati al. (2004) y Oddone al. (2007) conclu-
yen que la contribucién de la PTF ha sido negativa en los Giltimos cincuenta afios. Por
su parte, Bucacos (1999) y Theoduloz (2005) presentan un resultado opuesto, o sea,
que hay parte del crecimiento econémico reciente que no podria ser atribuido ni a la
acumulacion de capital ni al crecimiento de la oferta laboral, y por ende, deberia estar
asociado a una mejor combinacién de ambos factores.

Tabla 2. Sintesis de antecedentes de la PTF para Uruguay

Aiio Autor Periodo o Cont. PTF (p.p.)

1999 Bucacos 1960-1998 0,30 0,40

2004 De Brun 1957-1999 0,28 -0,69

2005 Theoduloz 1978-2003 0,38 0,41

2004 Fossati 1955-2003 0,35 -0,16

2007 Oddone 1956-2001 0,35 -0,1

2012 Bucacos 1955-2010 Variable, calculado -3.7
1966-2010 a partir de cuentas -4.8*
1966-2010 nacionales -3,6%*

*Proxy K - consumo de energia eléctrica

** Proxy K - agregado de consumo energético

En estos antecedentes se realizan ejercicios de contabilidad del crecimiento, par-
tiendo de una funcién de produccién de tipo Cobb-Douglas con rendimientos cons-
tantes a escala. Sin embargo, existen algunas diferencias metodoldgicas respecto a los
parametros de esta funcién de produccion (en particular respecto al parametro a que
mide la contribucion del capital) y respecto a la medicién de los factores productivos.
En relacion a esto altimo, existen variantes entre los distintos antecedentes respecto al
ajuste por calidad del factor trabajo y también en relacion al ajuste por intensidad de
uso de los factores productivos, con el objetivo de suavizar la ciclicidad de las estima-
ciones de la productividad total de los factores. A continuacion se presenta una sintesis
de los distintos trabajos empiricos para el caso uruguayo y sus principales resultados.
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Respecto al trabajo mas reciente de Bucacos (2012), cabe puntualizar algunos
elementos. En primer lugar, el estudio amplia el horizonte temporal, a efectos de
incorporar la mayor parte del periodo de fuerte crecimiento que atraveso6 la economia
uruguaya a partir de 2004 (a pesar de que no considera el desempefio en 2011, Gltimo
afo de crecimiento acelerado). En segundo lugar, introduce un cambio metodolégico
para ajustar el factor de capital fisico utilizando el consumo de energia como variable
proxy. En este caso, como consecuencia de esta innovacion, y producto de los pro-
blemas referentes a disponibilidad de datos sobre consumo energético, el analisis
resulta mas acotado ya que comienza en 1966 en lugar de 1955. Asimismo, se realiza
el ajuste a través de dos vias: una de ellas emplea el consumo de energia eléctrica
para realizar la descomposicién del crecimiento y la otra utiliza un indice agregado
de consumo energético que incluye gasoil, diesel, electricidad, nafta, fuel oil y demas
combustibles. Por Gltimo, y a diferencia del resto de los autores, trabaja con un coefi-
ciente a que varia y es calculado a partir de la informacién de las Cuentas Nacionales.
Este coeficiente se ubica en todos los casos por encima de las estimaciones utilizadas
en trabajos anteriores siendo 0,47 el valor promedio del periodo (con un minimo de
0,39 en 1962 y un maximo de 0,60 en el afio 2004).

En sintesis, la revision bibliografica en materia de contabilidad del crecimiento
para el caso uruguayo no permite extraer una Ginica conclusién sobre los determi-
nantes que han explicado el crecimiento posterior a 1950. Las diferencias en las me-
todologias empleadas para reconstruir las series de ambos factores y para realizar el
ajuste por calidad o por utilizacién de los mismos afectan de forma sustancial el cal-
culo de la PTF, al punto de suponer, incluso, cambios en su signo. Dicho lo anterior,
el presente trabajo no pretende zanjar la discusién en torno a esta problematica sino
continuar aportando al acervo de conocimiento en materia de crecimiento.
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I1l. Marco teérico

Siguiendo a Solow (1956), se realiz6 un ejercicio de contabilidad del crecimiento uti-
lizando una funcién de produccién agregada con dos insumos de produccion, capital
y trabajo.

Y(t) = F(K(t),L(t)

La funcién de produccion es considerada neoclasica por cumplir con las siguien-
tes tres propiedades:

1. Rendimientos marginales decrecientes:

a—F>O 6F>0
0K

d2F 92F
—< 0, —< 0
k>~ ' aL®

2. Rendimientos constantes a escala:
FOK(t),AL(t)) = AF(K(t),L(t))

3. Condiciones de Inada:

limy o 2 = limy_ 2 = oo
k=0 5 ~ L-0G, ~

i oF i oF

hmk_m 0_1( = llI'l’lL_,Oo 6_L =0

En base a ello, se decidi6 trabajar con una funcién del tipo Cobb-Douglas, donde
A > o representa el nivel de la tecnologia (neutral en el sentido de Hicks, 1932) y a es
una constante con o<a<1.

Y(t) = A()K()“L(t)

Adicionalmente, en vistas de enriquecer el trabajo y de realizar un aporte a la lite-
ratura ya existente, se realizaron distintos tipos de ajuste sobre la calidad y la intensi-
dad en el uso de los factores con el fin de reducir la prociclicidad de la PTF estimada,
tal como se documenta en la literatura. A raiz de lo anterior se utiliz6 una variante
de Burnside al. (1994) donde se modificé la funcién de produccién (manteniendo sus
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propiedades) para incluir un término p(t) que refleja la tasa de utilizacion del capital,

un término H(t) que refleja la evolucién de un indice de calidad de la mano de obra y

un término e(t) que documenta los cambios en la utilizacién de la oferta de trabajo.
Y(t) = A(®) [K(®) p(t)]* [H(®) Lt e(©]

Luego de elegir 1a funcion se oper6 tomando logaritmos de ambos lados y derivan-
do respecto al tiempo para obtener la descomposiciéon del crecimiento del PIB entre
acumulacion de factores (e intensidad de uso) y productividad:

=draf o b
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IV. Metodologia

Se utilizaron datos anuales desde 1950 con el fin de contemplar el trade off entre, por
un lado, analizar un horizonte temporal amplio que comprenda distintos periodos
de crecimiento de la economia uruguaya y, por otro, subsanar la falta de registros a
medida que se extiende el horizonte de analisis.

En el caso del capital fisico, los datos sobre la utilizacion de la capacidad instala-
da para Uruguay corresponden a las estimaciones de la Camara de Industrias (CIU) y
comienzan en el aflo 2007. A efectos de sortear esta limitante, y en base a Burnside,
Eichenbaum y Rebelo (1995), se utilizo la serie del consumo de energia no residencial
de Bertoni (2010)'como variable proxy para incorporar la variacién del stock de capi-
tal y su utilizacion? dentro del horizonte de andlisis.

A C. Energia =~ A Stock de K x A Utilizacion

Adicionalmente, a los efectos de comparar la medicién propia de la PTF con aquélla
sin ajuste por intensidad de uso, se tomd la serie de stock propuesta por Willebald et
al. (2012) sobre Formacién Bruta de Capital (FBK) utilizando el Método de Inventario
Permanente con una depreciacion anual del 5%. Tal como se desprende del Grafico
2, la serie de capital ajustado por intensidad de uso se ubica por debajo de la del ca-
pital sin ajustar en periodos de desaceleracion de la actividad econémica (década del
80, inicios de la década de 2000”), ocurriendo lo inverso en periodos de aceleracioén
(2005-2012).

Para recoger el efecto del factor trabajo se utilizo la serie de Poblaciéon Econémi-
camente Activa (PEA) como medida de la oferta de mano de obra, ajustando su in-
tensidad de uso mediante la Tasa de Desempleo (TD). La serie de la PEA se construyd
mediante las estimaciones de la Poblacién en Edad de Trabajar (PET) del INE y de
la Tasa de Actividad? (TA) para el periodo 1996-2012 y se empalmé hacia atras con la
serie de la PEA propuesta por Noya (1999) hasta 1950.

La serie de la TD se construy6 en tres etapas como consecuencia de la escasa in-
formacion histérica, empalmando series del Departamento de Economia de la Facul-
tad de Ciencias Sociales (DECON) y del INE para el periodo 1968-2012, e interpolando
en base a técnicas econométricas para el periodo 1950-1967.

1. Actualizada mediante informaci6n provista por el Ministerio de Industria, Energia y Mineria..

2Burnsideet al. (1995)

3. Se decidi6 utilizar la TA de localidades de 5.000 o + habitantes por falta de informacion para el total pais. Si bien esto
puede tener implicancias sobre el nivel de la serie, se supuso que la estructura de la TA en las localidades de menos de 5.000
habitantes era similar a la de aquellas de mayor poblacion, por lo que ello no deberia generar grandes diferencias a la hora de
calcular las variaciones.
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Grafico 2. Capital y Capital ajustado (Ln)
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Fuente: INE, elaboracién propia.

Ademas, siguiendo a Noya et al. (2003) y en base a Collins y Bosworth (1996) se
ajusto la PEA también a través de un indicador de calidad del capital humano (H) que
considera los afios de educacién como una variable proxy de la calidad de la mano de
obra. Debido a que el trabajo de Noya ofrece datos sélo hasta el afio 1999, la actualiza-
cion 1999-2012 se realizo siguiendo a Perazzo (2012).

Finalmente, siguiendo a Fossati, y en base a la evidencia internacional para eco-
nomias en desarrollo y estimaciones de trabajos anteriores para el caso uruguayo,
decidimos trabajar con un 0=0,35.
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V. Resultados

Las estimaciones de contabilidad del crecimiento en base a la metodologia comen-
tada permiten concluir que, una vez que se ajusta el factor trabajo por calidad y am-
bos factores por intensidad de uso, la PTF habria crecido 0,6%* anual entre 1951 y
1998, contribuyendo a explicar la cuarta parte del crecimiento del PIB (2,3%). Por otra
parte, el capital tuvo una incidencia de 0,7 puntos porcentuales (p.p.), mientras que
el factor trabajo incidi6 en 1,0 p.p., siendo éste el de mayor contribucién. De estos
resultados se desprende que la PTF es el factor que tuvo menor incidencia sobre el
crecimiento del PIB durante el periodo de referencia.

Tabla 3. Variacion anual y contribucién de los factores ajustados por intensidad de uso

y calidad
Periodo PIB Capital Trabajo PTF
Variacion | Variacion | Contribucidon | Variacién | Contribuciéon
1951-2012 2,3% 2,4% 0,8 p.p. 1,5% 1,0 p.p. 0,5 p.p.
1951-1998 2,3% 2,1% 0,7 p-D. 1,5% 1,0 p.p. 0,6 p.p.
2004-2012 5,7% 7,4% 2,6 p.p. 3,2% 2,1 p.p. 1,0 p.p.

Tanto el crecimiento econémico como la contribucion de los factores y la PTF regis-
tran cambios significativos cuando se considera Gnicamente el periodo 2004-2012. El
crecimiento del PIB fue de 5,7%, explicado principalmente por el incremento de capital
(7,4% anual), que tuvo una incidencia de 2,6 p.p. Por su parte, la contribuci6én del factor
trabajo fue de 2,1 p.p. De esta manera, entre 2004 y 2012, el capital mds que triplic6 su
incidencia sobre el crecimiento del PIB (pasando a ser el factor de mayor contribucion),
mientras que el trabajo la duplicdé. Ambos factores mostraron en este tltimo periodo
un crecimiento muy superior a la media histérica, debido al mayor ritmo de acumula-
cién (incremento en la tasa de inversién y en la tasa de actividad) y al incremento en la
intensidad de su uso (menor capacidad ociosa del capital y reduccién de la tasa de des-
empleo). En cuanto al trabajo, cabe destacar que la tasa de variacién promedio anual
del ICH es levemente inferior entre 2004 y 2012 en relacion al periodo 1951-1998 (0,4% y
0,5% respectivamente), lo que sugiere que la mayor incidencia en los Gltimos ocho afios
de dicho factor no estaria explicada por un incremento de su calidad.

Como resultado de lo anterior, la variacion de la PTF en 2004-2012 fue de 1,0%
anual, duplicando su contribucién respecto a la segunda mitad del siglo XX, pero
manteniéndose como el factor de menor incidencia sobre el crecimiento del Producto.

4. Tener en cuenta que en este ejercicio de contabilidad, la PTF no esta ponderada, por lo que una variacion de 1% implica un
aporte de 1 p.p. al crecimiento del PIB.
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Finalmente, cabe destacar el impacto cuantitativo de la metodologia utilizada, en
particular, el ajuste por intensidad de uso del capital y el trabajo. En ausencia de estos
ajustes, es decir, utilizando inicamente el stock de capital y 1a PEA, del ejercicio de
contabilidad del crecimiento se desprende que la PTF habria crecido 3,5% anual en el
periodo 2004-2012, explicando algo mas de la mitad del crecimiento y cuadriplicando
su contribucion respecto a 1951-1998. Por su parte, la incidencia del capital y del tra-
bajo habria aumentado apenas 0,3 y 0,4 p.p. respectivamente.

Tabla 4. Variacion anualy contribucion de los factores sin ajuste por intensidad de
usoy calidad

Periodo PIB Capital Trabajo PTF
Variacion | Variacion Contribucion Variacion Contribucion

1951-2012 2,3% 2,2% 0,8 p.p. 1,1% 0,7 p-p- 0,8 p.p.

1951-1998 2,3% 2,2% 0,8 p.p. 1,1% 0,7 p.p. 0,8 p.p.

2004-2012 5,7% 3,1% 1,1 p.p. 1,6% 1,1 p.p. 3,5 p.p-

En consecuencia, dos son las conclusiones fundamentales que pueden despren-
derse de los resultados expuestos anteriormente. En primer lugar, si bien en el pe-
riodo 2004-2012 la contribucién de la PTF se duplicd en comparaciéon con el periodo
1951-1998, en términos relativos explica cerca de la quinta parte del crecimiento del
PIB, lo cual es incluso inferior a lo observado para el periodo 1951-1998. En segundo
lugar, la metodologia utilizada en este trabajo permite deducir que entre 2004 y 2012,
la acumulacién de factores (capital y trabajo) tuvo una incidencia sobre el incremento
del PIB muy superior a aquella que se obtiene sin los ajustes por intensidad de uso de
los factores, a la inversa de lo que ocurre con la productividad. Esto se debe a que la
PTF se calcula como un residuo, es decir, como aquella parte del crecimiento que no
es explicada por los factores productivos, siendo entonces una variable dependiente
de la estimacion de los mismos. Por lo tanto, un calculo mas ajustado de la contribu-
cion del trabajo y del capital modera a la misma vez la magnitud de la PTF, restandole
incidencia sobre el crecimiento del Producto.
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VI. Los determinantes proximos del crecimiento:
requerimientos en base a distintos escenarios

En los altimos afios Uruguay se ha consolidado como un pais en un estadio avan-
zado de transicién demografica. Este fenémeno restringe el margen para continuar
incorporando mano de obra a la economia, y por ende, limita los futuros aportes de
esta fuente al crecimiento. Si bien la evolucién favorable de la TA ha permitido paliar
parcialmente esta limitante durante los Gltimos afios, el espacio para que continde
dinamizando el crecimiento se iria estrechado cada vez mas.

Luego de haber alcanzado su mdximo en 2011 (64,3%), la PEA se ha mantenido en
niveles histéricamente altos, por lo que el crecimiento de la oferta de mano de obra

comenzaria a converger al crecimiento de la poblacion.

Grafico 3.Evolucion de la PEA (Ln)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Noya 2012 e INE.

Asumiendo que esta tendencia se mantendra en el mediano plazo, el crecimiento
de los proximos anos debera estar sustentado, principalmente, en el capital fisico y
en ganancias de productividad. Por este motivo, y en base a ciertos supuestos, resul-
ta de suma importancia analizar distintas trayectorias de crecimiento potencial, las
distintas combinaciones de factores que esas trayectorias requieren y la necesidad de
recursos que tiene la economia para alcanzarlas.
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Como supuesto central para el factor trabajo, se asume que la tasa de crecimiento
de la poblacioén es igual al crecimiento observado en el periodo 1996-2011 (0,25%),
mientras que la TA se mantiene constante en el nivel observado en 2012. Asimismo, el
ajuste por ciclo se realiza suponiendo que la TD converge en el largo plazo a su valor
promedio histérico (10,25%), en linea ademas con la estimacion de desempleo friccio-
nal propuesta por Borraz et al. (2009). Por su parte, el ajuste por calidad supone que
el ICH mantendra una trayectoria consistente con su evolucion histérica.

Respecto a la PTF, se manejaron dos supuestos. El primero de ellos asume que la
misma continuara creciendo al mismo ritmo que lo hizo durante el periodo 2004-2012
(1,0%), mientras que el segundo es consistente con la evolucién constatada en los
altimos sesenta afios (0,5%).

En base a los supuestos previos, se analizan a continuacion los requerimientos de
incremento del capital para tres escenarios distintos de crecimiento. En el primero de
ellos, la economia uruguaya creceria en el orden de 2,3% (tasa promedio registrada
entre 1951y 2012); en el segundo, el crecimiento potencial se ubicaria en 3%; y en el
altimo, la tasa del crecimiento del PIB seria de 4%.

a. Crecimiento potencial de 2,3%

En caso de que la PTF mantenga su ritmo histérico de crecimiento (0,5%), la
tasa de crecimiento del stock de capital necesaria para consolidar el creci-
miento del producto en el entorno del 2,3% debera promediar 4,2%. Como
consecuencia de lo anterior, la tasa de inversiéon necesaria para lograr esta
acumulacién de capital debera promediar 23% del PIB durante el periodo. Si
bien este ltimo requisito es exigente en términos histéricos, no parece un
objetivo imposible de alcanzar para la economia uruguaya en el mediano plazo
dado el desemperio reciente.

Por otro lado, de consolidarse un crecimiento de la PTF de 1,0%, el stock de
capital debera incrementarse 2,8% anualmente, requiriendo una tasa de in-
version menor, proxima a 18% del Producto.

&

Crecimiento potencial de 3%

Si se supone un crecimiento de la PTF de 0,5%, seria necesario un incremento del
stock de capital de 6% para alcanzar un crecimiento del PIB de 3%. Esto implica
una inversion promedio de 28% en el periodo. Sin embargo, si el crecimiento de
la PTF es el del promedio de los altimos ocho afios (1,0%), el capital deberia in-
crementar 4,6% anualmente, siendo necesario una inversion de 23% del Produc-
to. Esta tasa estaria mas alineada con los guarismos registrados en los tltimos
anos, a diferencia de aquella compatible con un incremento de la PTF de 0,5%.
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c. Crecimiento potencial de 4%

Para abordar este escenario, se dejo de lado el incremento de la PTF de 0,5%
y 1,0% puesto que la tasa de inversién compatible con dichos aumentos de la
productividad estaria en el entorno de 37% y 32% respectivamente, niveles
poco razonables si se considera la inversion promedio de los Gltimos sesenta
afnos de nuestro pais (en torno a 14%). Considerando esto, si el objetivo fuera
entonces crecer a una tasa de 4% en el largo plazo, seria necesaria una tasa
de crecimiento de la PTF superior a 2% para que la inversién necesaria sea
inferior a 23% del PIB. Al mismo tiempo, si se quisiera mantener la tasa de
crecimiento registrada en los tiltimos ocho afios (5,7%), seria necesario un cre-
cimiento anual de la PTF superior a 3,4%.

A los efectos de poder evaluar cuan factibles son los escenarios planteados, al me-
nos en el mediano plazo, y considerando que la variable de ajuste del pasado analisis
es la tasa de crecimiento del capital, es necesario realizar un analisis de su sostenibi-
lidad. Para ello, se estudid la trayectoria del ratio de stock de capital/PIB (en adelante
p) para los proximos diez afios en cada uno de los escenarios.

La importancia de la evolucién de este ratio radica en que el mismo constituye
una de las principales limitantes para que la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF)
se materialice en incrementos del factor capital. La razén es que, a mayores niveles
del ratio, se requiere mayor esfuerzo en términos de PIB para incrementar el stock
de capital, asi como mayor inversién para la reposicion del capital depreciado. Con-
siderando una tasa de depreciacion de 5% anual del stock de capital, un O superior
a 3,0 implica que tinicamente para reponer el capital depreciado, se requiera que la
FBKF se ubique en 15% del PIB. Considerando la tasa de inversién promedio de los
Gltimos sesenta arios, entonces un p superior a 3 pareceria ser poco consistente con
las posibilidades de inversion de la economia uruguaya, y por tanto, poco sostenible
en el mediano plazo.

Tabla 5. Ratio de stock de capital/PIB en 2022 seglin escenarios

Crecimiento del PIB objetivo
PTF
2% 3% 4%
1,0% 2,5 2,8 3,3
0,5% 2,9 3,2 3,8

Tal como se desprende del cuadro anterior, el tinico escenario que permitiria con-
solidar una tasa de crecimiento superior al promedio histérico (2,3%) y sostenible en
el mediano plazo (p<=3) es el que involucra un incremento del Producto de 3% y un
crecimiento de la PTF de 1,1%. Considerando entonces que ninguno de estos escena-
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rios prevé la posibilidad de un crecimiento superior al 3% y sostenible en el mediano
plazo, entonces se puede concluir que es poco factible que el crecimiento de la Gltima
década (5,7%) se mantenga en el mediano plazo.

La incorporacion laboral de la mujer: un “pulmén” de oferta en el
corto plazo

En el contexto actual, las ganancias en términos de crecimiento que se podrian deri-
var de la acumulacién del factor trabajo parecerian estar cada vez mas acotadas. No
obstante ello, y en base de las tendencias observadas en el plano nacional e inter-
nacional, la incorporacion de la mujer al mercado laboral podria constituir un “pul-
mén” de oferta capaz de mantener el dinamismo del mercado de trabajo uruguayo, al
menos en el corto plazo. Si esto es asi, las restricciones planteadas en las secciones
anteriores podrian resultar mas laxas y la contribucién del factor trabajo en el creci-
miento podria ser mayor en los préximos afios. Dicho de otra manera, para sostener
tasas de crecimiento elevadas en el corto plazo, el esfuerzo en términos de capital
fisico y mejora de productividad se veria reducido ante la eventual consolidacién de
esta tendencia.

Si bien la regién ha logrado avances en materia de insercién femenina a la fuerza
laboral, la evidencia internacional sugiere que todavia resta camino por recorrer y
que atn existe espacio de crecimiento para obtener, en base a la acumulacién del
factor trabajo.

Grafico 4. Tasa de participacion por género (%, aiio 2012)
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A modo de ejemplo, si se considera la brecha que existe entre la tasa femenina
y la tasa masculina, se observa que los guarismos para los paises de la regiéon son
significativamente mas elevados que aquellos que se observan a nivel de economias
avanzadas. Mientras que en el caso de México, el gap en 2012 ascendi6 a 35 p.p., en el
caso de Finlandia el registro se ubic6 por debajo de los 4,5 p.p. En el caso de Uruguay,
la brecha de género asciende a 17,8 p.p., registro que lo ubica por debajo del promedio
de la muestra seleccionada (alrededor de 15 p.p.).

En términos de participacion femenina, y dejando de lado la brecha de género,
Islandia, Noruega y Suecia son los paises que han registrado los mayores avances. En
el caso de Islandia, la TP femenina ascendi6 a 77,1% en 2012, mientras que en el caso
de Noruega y Suecia los registros se ubicaron en 68,4% y 68,2%, respectivamente. Cabe
destacar que el promedio para la muestra seleccionada se sittia en el entorno del 56%.

De este modo, y en base a los altimos datos publicados por la OIT, Uruguay se
ubicaria préximo al promedio del conjunto de paises seleccionados, con una TP fe-
menina de 55,7% para 2012.

En sintesis, y en base a la experiencia observada a nivel de economias avanzadas,
Uruguay cuenta actualmente con un “pulmoén” de oferta laboral que podria relajar,
aunque soélo en el corto plazo, los requerimientos en términos de acumulacién de
capital y mejora de productividad planteados en la seccién anterior.
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VII. Implicancias de politica

El ejercicio de contabilidad del crecimiento presentado permite concluir que entre
2004 y 2012 Uruguay logré aumentar su productividad a un ritmo mayor al que lo
habia hecho durante las cinco décadas previas. Incluso, luego de ajustar el ejercicio
realizado por la intensidad en el uso de los factores de produccion, se desprende que
la contribucion de la PTF al crecimiento pas6 de 0,6 p.p. del PIB en la segunda mitad
del siglo XX a 1,0 p.p. entre 2004 Y 2012. Sin embargo, el ajuste propuesto muestra
que la acumulacién e intensidad en el uso de los factores capital y trabajo, fueron los
principales responsables de explicar el crecimiento en este Gltimo periodo.

Las implicancias en términos de crecimiento de mediano y largo plazo son relati-
vamente claras. La posibilidad de seguir apoyando el crecimiento en acumulacién de
factores es limitada. La complementariedad de los factores hace que, en ausencia de
cambios tecnologicos intensos y mejoras sustanciales de las formas de organizar los
procesos de produccion, las restricciones demograficas de Uruguay podrian ser un
freno para el crecimiento econémico. Incluso, incrementos adicionales de la tasa de
actividad femenina podrian ser insuficientes para evitar que el factor trabajo termine
siendo un freno para el crecimiento.

Como consecuencia de lo anterior, el desafio de mantener tasas de crecimiento
mas elevadas que en la segunda mitad del siglo XX requiere, ademas de tasas de
inversion altas, avances sustanciales en los determinantes “altimos” del crecimiento.
Dentro de estos, parece necesario mencionar aquellos que permitan sentar las bases
para incrementar la calidad del capital humano, fortalecer la capacidad de innova-
cion de los agentes, asi como facilitar la incorporacién y adaptacion de tecnologia por
parte del sector privado y piblico.

Respecto a la calidad del capital humano, existe cierto consenso sobre la menor
capacidad del sistema educativo de proveer una formaciéon adecuada y pertinente
para apuntalar el crecimiento y la equidad. Es que la mayoria de los indicadores dis-
ponibles (tanto de stock como de desempeifo) muestran una pérdida de ventaja relati-
va del pais respecto a socios y competidores. En consecuencia, es imprescindible que
Uruguay modernice su oferta logrando que las personas que transiten por su sistema
educativo estén mejor preparadas para adaptarse a cambios tecnologicos y a las for-
mas de organizar los procesos de trabajo y tengan una actitud mas proactiva con la
innovacién, el desarrollo y la adopcion de tecnologias nuevas. Ello supone acometer
reformas en los distintos niveles de la educacién formal que se traduzcan en mayor
cobertura e inclusién de la poblacion, mas afios de educaciéon formal, mayor dotacién
horaria efectiva de los programas, transformaciones profundas de los contenidos cu-
rriculares y modernizacién de los métodos de ensefianza-aprendizaje aplicados. En
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ausencia de avances concretos en esta materia, las mejoras de la calidad del capital
humano no tendran lugar. Debido a ello, la acumulacién de capital humano no con-
tribuira de manera positiva al crecimiento.

Con el propésito de favorecer la innovacion, la investigacién y el desarrollo a nivel
aplicado, parece recomendable combinar una mayor focalizacién de estimulos tri-
butarios para que las empresas (privadas y piiblicas) desarrollen actividades de este
tipo, asi como financiar programas que promuevan la cooperacion, el intercambio de
experiencias y la complementacién de acciones entre los ambitos de generacion de
conocimiento y el sector corporativo.

Para estimular la incorporacion y adaptacion de tecnologia es necesario adoptar
esquemas de estimulo tributario en complementariedad con programas de capaci-
tacion y entrenamiento en mejoras continuas de produccién y reconversién laboral.
En relacion a estos ltimos parece recomendable que sean promovidos, gestionados
y evaluados a nivel de ramas de actividad celebrando convenios entre camaras em-
presariales y sindicatos de trabajadores y que sean estimulados y coordinados por las
politicas de empleo.

Debe tenerse en cuenta que la incorporacion de tecnologia en un pais como Uru-
guay, en el que las empresas tienen un reducido tamafio, entrafa un desafio adicio-
nal. En efecto, la mayoria de las tecnologias disponibles (produccién, informacion,
gestion, etc.) estan concebidas para escalas de produccion/prestacion mayores de las
que el tamafio del mercado y las companias uruguayas pueden absorber. Ello supone
que los esfuerzos de las politicas ptblicas deben orientarse hacia la adaptaciéon de
tecnologias existentes, el estimulo de la cooperacion y la complementacién en el uso
de tecnologias por parte de empresas que, eventualmente, pueden ser competidoras,
y la buisqueda de ganancias de escala. A los efectos de estimular aumentos de la es-
cala de produccion/prestacion de las empresas uruguayas, parece necesario seguir
redoblando esfuerzos en pos de continuar abriendo la economia y fortaleciendo su
integracion a la economia internacional. Ello deberia habilitar el acceso a mercados
mas grandes y sofisticados, estimulando la bisqueda de eficiencia via aumentos de
la escala. Asimismo, parece necesario incentivar una mayor integraciéon y comple-
mentacién de las cadenas de valor, especialmente las que tienen origen agropecua-
rio, donde el pais tiene ventajas comparativas y escalas de produccién aptas para la
economia global.

Si las ganancias de productividad en los procesos de produccién de bienes y
prestacion de servicios jugaran un papel mas importante que en el pasado para el
crecimiento de la economia, la estadistica nacional enfrenta un desafio importante.
En efecto, el sistema de estadisticas oficial no cuenta con informacioén sistematica,
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consistente y oportuna sobre la productividad agregada y a nivel de ramas de los
factores de produccién. Asimismo, a nivel privado y académico no existen fuentes
que permitan suplir las carencias del sistema de estadisticas oficiales. De este modo,
poder contar con estadisticas objetivas, construidas en base a informacién confiable,
oportuna y comparable es clave para mejorar la efectividad y la calidad de las poli-
ticas ptblicas orientadas a promover aumentos de productividad de la economia.

Por tltimo, un posible camino orientado a alentar un uso mds extensivo del factor
trabajo es el desarrollo de politicas ptiblicas capaces de facilitar la mayor incorpora-
cion de fuerza de trabajo femenina. Segiin se sefial6, Uruguay tiene un camino que re-
correr en materia de la brecha de género que persiste en su fuerza laboral. Para avan-
zar en esta direccion, el pais deberia continuar incentivando un marco normativo que
permita conciliar el empleo con los cuidados en la primera infancia. En este sentido,
la ley nimero 19.161 de reciente aprobacion representa un avance en la materia y abre
un camino que debera seguirse en el futuro.
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Anexo 1. PIB y variacion de los factores ajustados por utilizacion y
calidad (Variacion % en LN)

Aiio PIB Energia eléctrica Pea ajustada PTF

1951 9,9% 8,4% 2,4% 5,5%
1952 -1,5% 7,6% 1,2% ~4,9%
1953 9,7% 6,5% 1,3% 8,3%
1954 4,0% 4,4% 3,6% 0,1%
1955 3,5% -0,2% 0,4% 3,3%
1956 1,7% 5,9% -0,6% 0,0%
1957 1,0% 8,4% -0,3% -1,7%
1958 3,7% -5,4% -0,2% -1,6%
1959 -2,8% 1,1% -0,8% -2,7%
1960 3,6% 1,2% 2,1% 1,8%
1961 2,8% 0,6% 3,3% 0,4%
1962 -2,3% 0,6% 0,7% -3,0%
1963 0,5% 0,6% 3,0% -1,6%
1964 2,0% 5,3% 3,5% -2,1%
1965 1,2% 5,0% 1,3% 1,4%
1966 3,3% -0,8% 2,1% 2,2%
1967 ~4,2% ~4,7% 0,4% -2,8%
1968 1,6% -3,4% 0,2% 2,6%
1969 5,9% 7,0% 0,7% 3,0%
1970 4,6% 6,0% 2,3% 1,0%
1971 -1,0% 2,0% 1,0% -2,3%
1972 -3,5% 2,8% 1,2% -5,3%
1973 3,3% 1,2% -0,1% 3,7%

1974 3,3% “4,4% 2,2% 3,5%

1975 4,6% 3,7% -2,0% 4,6%
1976 4,1% 2,9% 0,3% 2,9%
1977 1,8% 2,9% 2,6% -0,9%
1978 6,0% 2,0% 3,1% 3,3%

1979 6,0% 6,4% 3,9% 1,2%

1980 5,8% 1,2% 3,4% 3,2%
1981 1,9% -0,7% 2,0% 0,8%
1982 -9,9% -12,1% 2,4% 4,1%
1983 -6,0% -2,6% 1,4% -4,2%
1984 -1,1% -3,9% 4,7% -2,8%
1985 1,5% -2,6% 4,8% -0,7%
1986 8,5% 5,1% 5,0% 3,4%
1987 7,6% 5,0% 2,6% 4,2%
1988 0,0% 0,7% 2,1% -1,6%
1989 1,1% 2,6% 2,2% -1,3%
1990 0,3% -0,8% 1,2% -0,2%
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1991 3,5% 5,8% 1,1% 0,7%
1992 7,6% 4,9% 1,5% 4,9%
1993 2,6% 4,3% 2,3% -0,4%
1994 7,0% 3,4% 0,7% 5,4%
1995 -1,5% -0,3% 0,4% -1,6%
1996 5,4% 6,3% -0,1% 3,3%
1997 4,9% 7,7% 0,6% 1,9%
1998 4,4% 2,9% 4,5% 0,4%
1999 -2,0% 1,3% 0,5% -2,8%
2000 -2,0% -6,0% -1,9% 1,4%
2001 -3,8% -4,6% 0,8% -2,7%
2002 -8,1% -7,9% -1,7% -4,2%
2003 0,9% 0,0% -2,0% 2,1%
2004 4,9% 6,0% 6,2% -1,2%
2005 73% 3,6% 1,4% 5,1%
2006 4,0% 6,7% 3,3% -0,5%
2007 6,3% 8,4% 5,9% -0,4%
2008 6,9% 21,1% 3,5% -2,7%
2009 2,4% 6,1% 2,0% -1,1%
2010 8,5% 7.7% 1,9% 4,6%
2011 5,5% 3,6% 5,0% 1,0%
2012 3,8% 1,3% -1,0% 4,0%

Anexo 2. PIB y variacion de los factores sin ajustar (Variacion % en LN)

Aiio PIB Stock de Capital PEA PTF
1951 9,9% 6,2% 0,9% 7,2%
1952 -1,5% 5,7% 0,9% “4,1%
1953 9,7% 5,6% 0,7% 73%
1954 4,0% 5,2% 1,4% 1,3%
1955 3,5% 4,8% 1,7% 0,6%
1956 1,7% 3,7% 0,4% 0,2%
1957 1,0% 3,5% 0,3% -0,4%
1958 3,7% 1,0% 1,1% -4,8%
1959 -2,8% 1,2% 1,1% -4,0%
1960 3,6% 1,7% 1,1% 2,2%
1961 2,8% 2,4% 1,2% 1,2%
1962 2,3% 2,4% 1,2% -4,0%
1963 0,5% 1,0% 3,1% -1,9%
1964 2,0% 0,2% 1,9% 0,7%
1965 1,2% 0,0% 0,7% 0,8%
1966 33% -0,1% 0,7% 2,9%
1967 ~4,2% 0,5% 0,7% -4,8%
1968 1,6% 0,1% 0,6% 1,2%
1969 5,9% 1,5% 0,5% 5,1%
1970 4,6% 1,9% 0,2% 3,8%
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1971 -1,0% 2,0% 0,9% -2,3%
1972 -3,5% 0,6% 0,6% -4,1%
1973 3:3% -0,3% 0,4% 3,1%
1974 3,3% 0,1% 0,5% 3,0%
1975 4,6% 2,1% 0,8% 3,4%
1976 4,1% 3,9% 0,8% 2,2%
1977 1,8% 4,1% 1,0% -0,3%
1978 6,0% 4,6% 1,1% 3,7%
1979 6,0% 5,8% 1,2% 3,2%
1980 5,8% 5,9% 1,1% 3,0%
1981 1,9% 5,0% 2,0% 1,2%
1982 9,9% 3,2% 2,0% -12,3%
1983 -6,0% 0,4% 2,0% 75%
1984 -1,1% -0,8% 2,0% -2,1%
1985 1,5% 1,5% 2,0% 0,7%
1986 8,5% -0,9% 1,0% 8,2%
1987 7,6% 0,2% 1,0% 7,0%
1988 0,0% 0,2% 1,0% -0,7%
1989 1,1% 0,1% 1,0% 0,4%
1990 0,3% -0,4% 1,1% -0,3%
1991 3,5% 1,1% 0,9% 2,5%
1992 7,6% 1,9% 1,0% 6,3%
1993 2,6% 2,4% 1,0% 1,1%
1994 7,0% 3,1% 1,0% 5,3%
1995 1,5% 3,2% 1,0% 3,2%
1996 5,4% 2,9% 0,9% 3,8%
1997 4,9% 3,3% -0,4% 4,0%
1998 4,4% 3,6% 2,9% 1,2%
1999 -2,0% 1,7% 1,3% -3,5%
2000 -2,0% 1,2% 0,1% -2,5%
2001 -3,8% 1,0% 2,1% -5,5%
2002 -8,1% -0,2% -0,3% -7,8%
2003 0,9% 0,5% -2,5% 2,3%
2004 4,9% 1,3% 1,2% 3,7%
2005 7:3% 1,5% 0,2% 6,6%
2006 4,0% 2,1% 2,5% 1,7%
2007 6,3% 2,5% 4,6% 2,5%
2008 6,9% 4,1% 1,7% 4,4%
2009 2,4% 3,1% 1,5% 0,3%
2010 8,5% 3,5% 1,2% 6,5%
2011 5,5% 4,1% 2,2% 2,7%
2012 3,8% 4,9% -0,5% 2,4%
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Anexo 3. Ahorro necesario segiin supuestos y escenarios (% del PIB).

PTF 1% PTF 0,5%

PIB 2% PIB 3% PIB 4% PIB 2% PIB 3% PIB 4%

2013 15,3% 19,5% 25,7% 18,7% 22,8% 29,0%
2014 18,0% 22,4% 29,1% 21,7% 26,1% 32,9%
2015 17,9% 22,5% 29,8% 21,9% 26,7% 34,2%
2016 18,6% 23,5% 31,4% 22,9% 28,1% 36,5%
2017 19,0% 24,2% 32,8% 23,6% 29,3% 38,5%
2018 19,3% 24,8% 34,1% 24,3% 30,4% 40,6%
2019 19,5% 25,4% 35,4% 25,0% 31,5% 42,7%
2020 19,6% 25,8% 36,6% 25,5% 32,5% 44,7%
Promedio 18,4% 23,5% 31,9% 22,9% 28,4% 37:4%
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